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第一章  西方有效市场假设 EMH 理论及评述 
 
第一节  有效市场假设的定义及其数学描述 
 




众所周知 有效市场假设是芝加哥大学的尤金 法玛 Eugene Fama
教授于 1964 年提出 而有效市场假设在形成理论之前 却经历了半个多世





率是独立的具有相同分布的(independent, identically distributed,简称为 IDD)
随机变量的假设 这一假设对他的分析又是至关重要的 因此 尽管巴歇
利埃的论文具有独创性 却没有引起人们的重视  
从 20 世纪 20 年代到 40 年代的几十年中 市场分析主要为基础分析派
和技术分析派所主宰 直到 50 年代 以数量统计分析为基础的数量分析方
法才重新被人们重视 1953 年英国统计学家莫里斯 肯德尔 Maurice 
Kendall 发表了一篇颇有争议的论文 经济时间序列分析 第一部分 价
格 论文中肯德尔期望借助刚问世不久的电子计算机追寻股票价格波动的
模式 结果却发现股票价格没有任何模式可循 股价就象 一个醉汉走路
一样 几乎宛如机会之魔师每周扔出一个随机数字 把它加到目前价格上
以此决定下一周的价格 即股价似乎遵循一种随机游走的规律 Random 
Walk 肯德尔的发现在金融经济领域引起了人们极大的震动 因为 在实
践中 人们总是利用各种各样的分析手段 试图寻求并利用股价波动的规
律 以从中谋利 如果肯德尔的结论是正确的 就意味着在证券市场里
无论是聪明的 愚笨的 勤奋的 懒惰的人的投资收益都不会有什么显著
差别 这显然与现实情况不符  
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分布的 IDD 随机变量 这就必须假定 因为股票市场和其他资本市场是




1965 年 法玛在其发表于 商业杂志 上的题为 股票市场价格的行
为 The Behavior of Stock Market Price, P34 —105,1965.1 论文中 形成了




随机的 市场就是有效的 即 随机游走 一定是市场有效 但市场有效
率不一定是 随机游走 随机游走 只是市场有效率的一种形式  
 
二 有效市场假设 EMH 的定义与数学描述 
1965 年 美国金融经济学家尤金法玛在总结前人研究成果的基础上
正式提出了一个广为接受的证券市场定义,即  




价格之间的关系 即信息的变化如何引起价格变动 第二 与证券价格相
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确地判断有关证券的价格 收益率和风险程度 虽然不同的投资者可以采
用不同的分析方法处理信息 对同样的信息也可能存在不同的意见 从而
做出不同的投资决策 有人看好 有人看淡 但由于任何人都不可能操纵
市场 因此 如果所有投资者都是理性的 他们不同的信息处理方式和投
资决策的差异就不可能影响证券价格的系统性发展趋势 而只能引起证券
价格的随机波动 所以在一个有效的证券市场上 由于信息对每个投资者
都是均等的 因此任何投资者都不可能通过信息处理获取超额收益  
在证券市场上 不同的信息对价格的影响程度不同 反映了证券市场
效率因信息种类不同而不同 法玛将证券的有关信息分为三类 一是历史
信息 二是公开信息 三是内部信息 并由此定义了三种不同的市场 弱
式有效 半强式有效和强式有效  
但是法玛的定义存在一些明显的缺陷 其定义更接近直觉描述而非科
学的严密界定 缺乏可检验性 措辞含糊难以量化 同时每个人对信息的
理解也并不一致 针对这些问题 法玛提出了一个 公平博奕 模型  
)~( 1,1,1, ttjtjtj rErZ Φ−= +++    0)
~
( 1, =Φ+ ttjZE                 (1 1) 
式中 1, +tjr 为证券 j 在第 t+1 期的实际收益 其中收益为证券价格经分红调整
后的百分比变动 )~( 1, ttjrE Φ+ 为在 tΦ 条件下 证券 j 在第 t+1 期的期望收益
tΦ 代表假设在第 t 期完全反映在价格中的信息集合 1, +tjZ 为证券 j 在第 t+1
期的超常收益  








    [ ])~(1)~( 1,,1, ttjtjttj rEPPE Φ+=Φ ++                             (1 2) 
式中 tjP , 是资产 j 在 t 时的价格, )( 1, ttjPE Φ+ 是在给定 tΦ 时 和资产 j 具有
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报酬率之间的差异是随机的 其均值趋于零 用公式表示为  









ttjtjtj rErV        )( ∞→T            (1 3) 
其中 1, +tjV 是超额报酬率 这说明经过大量的资产买卖交易 获取的信息 tΦ
所带来的超额报酬率的期望值为零 即总体来说 信息的获取不能给投资
者带来超额利润  
在实践中 大多数关于有效市场的实证检验方法与模型都源于简森的定义  
 
三 有效市场的条件  
    按照西方的有效资本市场理论, 有效资本市场理论是建立在以下几个
基本假设前提之上的  
    第一 市场的投资者都是理性的投资者 也就是说 市场的投资者都
是以利润最大化为目标 股票投资者之间相互独立地对股票的价值做出分
析和评价  
    第二 市场内部和外部的相关股票价格变化的信息是以随机的方式进
入市场的 各条信息的发布之间往往是相互独立的  




    第四 有效市场理论要求股票市场应该有足够多的参与者和足够多的
交易 交易者越多 交易量越大 市场价格的调整越快 从而市场越有效  
 


















































的速度和能力 进而影响证券市场的外在效率  
 
二 证券市场的弱型效率 半强型效率和强型效率 
在证券市场上 不同的信息对价格的影响程度不同 从而反映了证券
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法玛把有效率的市场定义为证券价格能充分反映所有可获得的信息 同时
















1 所描述的关系  
    1 弱型效率 Weak-Form Efficiency 如果证券的现价已经反映了过




到弱型效率 弱型效率的存在意味着 以过去信息为根据的技术分析无效  
    2 半强型效率 Semistrong-Form Efficiency 如果证券价格反映了所
有 公开的 信息 则市场为半强型效率 半强型效率是证券市场效率的
中间状态 利用公开信息的投资者在扣除他们购买信息的成本后无法获取
超额收益 有关证券的公开发表的信息对证券的价格变动没有任何影响
或者说 证券价格已充分 及时地反映了公开信息 在一个完全自由竞争
的市场上 价格的调整取决于供求关系的变化 在新信息尚未公布之前
证券价格基本上处于均衡状态 一旦新信息出现 价格将根据新的信息变
化 公开信息分布的速度越快 越均匀 价格的调整也越迅速 如果投资
 













               EMH 及信息关系图 
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者同时掌握和使用有关公开信息来投资决策 则信息一旦公布后 任何投
资者都不可能使用任何方法来分析这些已公开发布的信息以获取超额收
益 半强型效率的存在意味着 基于公开信息的基础分析无效  
    3 强型效率 Strong-Form Efficiency 如果市场价格能够反映所有可
知的信息 无论是公开的信息还是未公开的内幕信息 市场就是强式有效
在强式效率市场中 任何人都不会获得超额收益 强式效率是市场的最高
程度 它包含了弱式效率和半强式效率  
 







    第一 迄今为止 还没有文献论及非价格模式情况下的可操作和可检
验的市场效率定义 法玛及其他学者已指出的 充分反映 和 可获得信
息 概念含糊而不可操作 在市场效率被限定在预期的价格与现行价格相
近的情况下 预期的价格无法观察得到和计量出来 倘若预期的价格能够





切 以至于所要检验的含义仍存疑问   
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给证券定价 特别是 投资者是不知足而厌恶风险 高风险与高收益相对
应 近年来的研究发现 损失越多 人们越倾向于冒险 如果赌博能使他
们的风险最小化 他们就更有可能赌博 这些与理性投资者的假设相悖
现实中的投资者会处于恐慌紧张或狂喜的非理性状态 而且 
1 人们不一定在任何时候都回避风险 他们可能经常追求风险 特
别是当他们认为如果不赌一把就必然受损的时候  
    2 人们在设定主观概率时并不是无偏的 他们不会公正合理地接受
信息 他们可能对自己的预测比对他们获得的可靠信息更有信心  
    3 人们可能在接受到信息时并不对其作出反应 而是在获得信息后
如果它证实了最近趋势的变化 他们可能才作出反应 这是一种非线性反
应 与理性投资者概念表明的线性反应不同  
    4 没有证据支持人们作为总体比个体更理性的想法 从人类历史看
社会的动荡 狂热和时尚的发生无一不说明了投资者总体的非理性 因此
说 理性投资者假设是一种简单化的假设 他固然有助于计量经济分析求
得最优解 但是 如果市场是非线性的 就会有许多的可能解 这种简单
化的假设 会使人们产生误解  
    第四 有效市场假说所应用的线性分析受到了非线性经济学或称混沌
经济学的挑战 线性分析是一种成比例的分析 与经济学意义上的均衡分
析相对应  而所谓 混沌 现象 就是人们发现的 即使是简单的决定论
系统 只要存在着非线性的相互作用 也可以产生表面上十分复杂的紊乱
运动 EMH 假定所有投资者对于新信息立刻作出反应 因而未来与过去或
现在无关 上述假定对于将中心极限定理应用于资本市场分析是必要的
但是 由于信息分布是狭峰态的 因而价格变化的分布也是狭峰态的, 从而
人们以一种非线性方式对信息作出反应 一旦当信息水平达到某个临界值, 
人们才对所有他们曾忽视的信息作出反应 并直接达到该临界值 此即意
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了新古典宏观经济学及其对有效市场假说的解释和检验 1987 年 10 月黑色
星期一股市下跌的巨大幅度及时间序列的高度相关性清楚地表明了这是一
种非线性效应  由乔弗布斯-穆斯塔法及其他人 Geoffrey Booth and Mustafa 
Chowdhury etal; 1995 对德国 日本 香港 新加坡 台湾和韩国市场所
做的研究也表明 股票市场呈现非线性相关  
    第五 EMH 没有涉及到市场流动性问题 流动性与成交量并不是一回
事 当低流动性但高成交量发生时 发生了最大的股灾 (如 1987 年 10 月
19 日美国股市的 黑色星期一 ) 投资者需要从市场获得流动性 市场为
投资者获得这种流动性提供了可能 EMH 认为不管流动性是否存在 价格
始终是公平的 或者始终有足够的流动性 从而 EMH 不能解释股灾和股市
火爆 当流动性消失时 获取公平价格并不比不惜代价完成交易更重要
一个稳定的市场与 EMH 所描述的有效市场并不是相同的 一个稳定的市场
是一个富有流动性的市场 如果市场是富有流动性的 那么可以认为价格
接近公平 然而 市场并不一定是一直富有流动性的 当流动性缺乏突降
时 正在交易的投资者将愿意接受他们所能接受的价格而不管价格公平与
否 此时 交易者为获得流动性而承担了相当高的变现成本  






   1 小公司效应的研究指出 投资于小公司 (根据总体市场资本化 )
的组合业绩超过股票市场 (包括大公司和小公司 )  
   2 低市盈率效应 包括低市盈率股票的投资组合的业绩比包括高市
盈率的股票业绩好  
   3 被忽视公司效应 受证券分析家忽视的公司胜过受关注的公司
将投资策略建立在证券分析家对不同的股票关注水平的变化上会导致异常
收益  
   4 日历效应 据研究 选择最佳时间执行策略 常常能产生异常收
益 相对于其它的日历期间 在某些时间执行策略似乎会取得更好的业绩
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第二章  有效市场假设 EMH 实证研究方法及回顾 
 
第一节  弱型市场效率的实证研究方法及回顾 
 
一 研究方法 




一直持有到测试期期末 也就是过滤检验  
    1 收益独立性的统计检验 
    有效市场假设认为证券在不同时期的收益应该是相互独立的 因为新
信息是以随机 独立的方式进入市场的 且证券价格迅速调整以全面反映
这些新信息 有两种主要的统计验证方法用于验证证券收益间的这种独立
性 一种是随机游走模型 另一种是游程测试  
1  随机游走模型 






      εttt PP += −1                                          2 1  
其中 Pt 是证券在第 t 天的价格 
      Pt 1− 是证券在第 t-1 天的价格 
      εt 是随机项 且有 E εt =0 Var(εt )=σ2  




之间是否存在自相关 即  
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其中 Rt 是证券在第 t 天的收益率 
      Rt 1− 是证券在第 t-1 天的收益率 
      εt 是随机项 且有 E εt =0 Var(εt )=σ2  
为了检验收益率是否存在显著的自相关 可设 εβα ttt RR ++= −1  
根据上述模型 如果原假设 0:0 =βH 成立 即表明 Rt 与 Rt 1− 之间不存在显
著的系统性变动关系 证券收益序列呈随机游走特征  
    2 游程检验 
    为了避开随机游走模型对随机误差项独立同方差的要求 人们转而使
用游程检验 给定一个价格变化序列 每一次价格变化都赋予一个符号
价格上涨为加号 + 下降为减号 这样得到的价格变化测试结果就





者相差不大 即可判断各期股价变动并无关连 反之 如果两者差异极大
则可认为各期股价变动具有相依性  
    2 过滤法则 filter rules  
    过滤法则亦称百分比穿越法,是指当某个股票的价格变化突破事先设置
的百分比时 投资者就交易这种股票 具体规则是 当证券价格上涨 X%
时 立即购买持有这一证券直至其价格从前一次上涨时下跌 X% 当证券价
格从前一次下降中上涨 X%时 立即卖出持有的证券并做卖空 此后 购买
新股并填平卖空 如此循环操作 简言之 当证券价格开始上涨时 投资
者立即买入证券 当证券开始下跌时 投资者立即卖出所持有的证券并做
卖空 此后买入新股并做填平卖空 这一过程不断循环操作 如果证券价
格的时间序列存在系统性的变动趋势 使用过滤法则将有超额收益   
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研究 各种对股票市场的实证表明 美国股市已基本上达到弱型效率 自
中国证券市场成立以来 我国学者亦对我国股票市场的是否达到弱型效率
做了大量的研究 并得出了各不相同的结论  
1994 年 吴世农以上海股市从 1992 年 6 月 1 日至 1993 年 12 月 日
期间上市交易的股票中 抽取 12 种股票及其市场的股价综合指数为样本
以收盘价格序列进行自相关分析 结果表明样本时间序列与滞后 1 或 5 日
的序列存在显著线性关系 因而认为上海市场不具弱型效率  
俞乔于 1994 年应用股价与误差项序列相关检验 游程检验和非参量性
检验等方法 对沪深两市 1990 年 12 月至 1994 年 4 月 28 日的综合指数进
行实证分析 发现沪深两市股价呈非随机游走状 而且前期股价波动对后
期股价波动有明显影响 进而得出沪深两市未达到弱型效率的结论  
宋颂兴和金伟根于 1995 年把从上海证交所成立到 1994 年 10 月的沪市




吴世农于 1996 年采用以上海股市 12 种股票从 1992 年 6 月 1 日至 1993
年 12 月 1 日股价和此期间的股价综合指数为样本 以收盘价为序列进行了
自相关分析 发现沪市股价呈阶段随机游走 但他认为这不足以证明股市
已达到弱式有效 指出我国股市在信息的完整性 分布均匀性和时效性等
方面还存在许多问题 尚未达到真正意义上的弱式有效  
高鸿桢于 1996 年将 1990 年 12 月 19 日至 1994 年 12 月 19 日划分为 6
个子样本区间 对上海股市样本进行了序列相关性 连续性 反应速度三
个方面的分析 他发现 从股指的序列相关和延续性看 92 年后沪市呈弱
式有效 但从股价对消息的反映看 沪市不具备弱式有效 其结论是 沪
市正处于无效市场向有效市场过度的中间状态  
    胡朝霞于 1998 年选择了 1994 年 1 月至 1996 年 11 月上海每日收盘价
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格无关 未被拒绝 进而得出中国股票市场已具有弱式有效的结论  
周颖刚于 2001 年将 1993 年 1 月 3 日至 2000 年 1 月 7 日每天的上海
证交所 A 股收盘指数根据中国股市交易制度的变化分为三个阶段 运用广
义谱域分析进行弱式有效检验 得出中国股市不是弱式有效的结论  
 
第二节  半强式市场效率的实证研究方法及回顾 
 
一 实证方法 
    半强式市场效率是指投资者不能根据所有已公开发表信息所确定的投
资策略来获取超额收益 对于半强式有效市场的检验主要围绕一些公布的
信息对证券收益率的影响而展开的 因此 必须要明确两个问题 一是确
定什么是公开发表的信息 二是评价方法的选择 也就是运用除了在弱式


















益迅速消失 图 2 1
就是半强型效率的
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一种是市场模型 一种是 CAPM 或称夏普—林特勒模型  
1 市场模型 
     mtiiit RRE βα ˆˆ)( +=                                     2 3  
其中 )(RE it 表示第 i 种证券第 t 天的预期收益率  
      Rmt 表示第 t 天市场的收益率  
      α̂i β̂i 是第 i 种证券的回归系数  
2 CAPM 模型 
     iftmtftit RRRRE β̂)()( −+=                               2 4  
其中 )(RE it 表示第 i 种证券第 t 天的预期收益率  
      Rmt 表示第 t 天市场的收益率  
      R ft 表示无风险收益率  
      β̂i 表示第 i 种证券的风险系数  
    以上两种模型都表示在一定的风险程度下某证券应获得的正常收益率
或称预期收益率 在新信息公布之后 若某证券可以获得超额收益率 则
表明市场未达到半强型市场效率 反之 表明证券市场达到半强型效率
为了更好地观察超额收益率 又采用累积超额收益率 CAR 即将超额收益





公开信息和宣布的消息 比如季度收益报告 会计信息的变化 股票的拆
细 发放红利股票等 是否迅速充分地反映在股票价格上 而且 这些检
验还分析投资者在获取这些信息后能否获取超额投资利润  
1968 年鲍尔 Ball 和布朗 Brown 做了一项研究 分析股票市场吸
收公布的年收益信息的能力 他们选择了 1957 年至 1965 年在 华尔街杂



















收益比预期要高的公司在其年盈利公布以前的 12 个月中 股票价格会逐渐
上升 到信息公布日 股票价格也调整完毕 这说明市场已经预测到好消




后来的许多研究结果都证实了这一结论 1975 年富斯特 Foster 对
美国 OTC 市场在 1965 年至 1972 年期间的 63 家保险公司的盈利进行研究
得到了类似的结论 布朗在 1970 年对澳大利亚股市的 118 只股票 1959 年
至 1968 年的盈利进行了研究 同样发现 年度盈利消息一般在其公布之前
就被市场逐渐消化 公布之后不存在显著的超额收益 这一事实说明市场
已达到半强型效率  
1969 年法玛 费雪 简森和罗尔 Fama, Fisher, Jensen, Roll 四人共
同研究了市场对公司股票分割以及有关的红利政策等信息的反应速度 他
们收集了纽约证交所 1927 年 1 月至 1959 年 12 月期间 622 种股票所发生的






研究表明 在股票拆细的前期 存在超额平均收益 从股票拆细之日
起的数月内 不存在超额收益 说明投资者预期到了股票拆细的信息 股
价早已根据有关拆细信息调整 从而拆细后不存在超额收益 就股票拆细
来说 市场已达到半强型有效 同时 对红利政策的研究也表明 分红前
存在超额收益率 这是投资者对企业盈利的预期结果 在分红信息公布后
不存在超额收益 因此 这一证据同样支持了股市具有半强型效率的结论   
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券价格的影响 这些大宗证券交易会使证券价格有轻微的下降 但是下降
的幅度不是取决于证券交易量 而是取决于证券卖方的性质 如果卖方是
公司和公司官员 公司内部人员 及投资公司和信托基金 那么证券价格
下降幅度最大 显然市场怀疑这些证券转让者有内部信息 如果证券卖方
是银行 保险公司 个人或受托人 那么证券价格下降要轻微的多 所以
证券转让本身包含的信息要比转让数量重要得多 克劳斯 Kraus 和斯托
尔 Stoll 1972 年也研究了大宗交易对证券价格的影响 他们同样发现
大宗股票交易导致股票下跌 但是在当天收市时 股票价格迅速而大幅地
反弹 大宗交易的第二天 就没有出现能预测到的价格变动 显然 市场
充分地吸收了大宗交易 根据与大宗交易有关的公开信息不能获得超额利
润  











在科欧与平克顿的论文中 他们对在 NYSE 和 ASE 两个市场上的 101
只股票和在 OCT 上市的 93 种股票所发生的收购事件进行研究 结果表明
收购公告之前存在超额收益 在收购公布之后无超额收益 卡夫特和勒富
尔于 1985 年就加拿大市场 1971 年至 1980 年期间的 119 次收购事件的进行
研究 结果表明收购公司在收购前的 CAR 呈正值 在收购公布前几个月和
收购发生的当月 被收购公司股票的超额收益率呈正值 此后为负值 这
些研究表明 投资者能够预期到收购事件的发生 市场具有半强型效率  
1997 年 STZ Samuel Tsetsekos and Zaher 对取消股利这一信息的市
场反应进行研究 研究发现在取消股利信息披露之后 CAR 基本上没有显
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